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- O crescimento econémico permanece moderado, mas a previsdo é de que ganhe tracdo. A equipa do FMI,
que visitou Mogcambique entre 25 de julho e 3 de agosto de 2018, considera que a perspetiva de curto prazo
é de recuperacgao gradual e ampla da atividade econdmica, prevendo-se um crescimento real do PIB entre
3.5% e 4.0% em 2018, acelerando para um intervalo entre 4.0% e 4.5% em 2019. Os técnicos do FMI esperam
que esta recuperacdo seja apoiada nas continuadas reducdes das taxas de juro face ao cenario favoravel da
inflagdo. A atividade econdmica cresceu 3.8% e 3.7% em 2016 e 2017, respetivamente.

- Embora os dados até marco mostrem um agravamento do défice publico, tem havido um esforco de
consolidagdo orcamental através do fim de alguns subsidios e de exce¢des no pagamento de impostos. Para
o FMI, é exatamente do lado da receita que existe um grande desafio para o governo mogambicano, de modo
a assegurar a sustentabilidade fiscal, conjuntamente com a reducdo da despesa. Por outro lado, os niveis de
endividamento do Estado continuam elevados e a um nivel insustentavel, mostrando-se o seu financiamento
incerto numa perspetiva de curto prazo.

- Perante a situacdo de reducdo da inflacdo, a provavel consolidagdo orcamental devera permitir descidas
adicionais das taxas de juro, enquanto a maior flexibilidade cambial deverda mitigar potenciais choques.
Entretanto, existe uma melhoria significativa nas contas externas por via do aumento das exportacGes de
carvao e aluminio. Mas governantes e credores aguardam pelo salto qualitativo e quantitativo que ird acorrer
em todas as vertentes com as receitas da venda de gas natural da Bacia do Rovuma, dentro de alguns anos.

- Os dados do Produto Interno Bruto (PIB) referentes ao 12 trimestre de 2018 indicam que a atividade
economica cresceu 3.2% em termos anuais, inferior aos 4.5% observados no periodo homélogo, significando
uma relativa perda de ritmo. O desempenho econdmico foi liderado pelos setores da agricultura, industria
extrativa, administragdo publica, comércio e servigos de reparagdo. Contrariamente ao que se verificou no 12
trimestre de 2017, em que varios setores registaram uma contracdo da sua atividade, no 12 trimestre de 2018
todas as dreas registaram variagOes positivas, com excec¢do do setor da eletricidade e agua que decresceu 1.8%.

De facto, segundo a Sintese de Conjuntura Econémica publicada em junho, o dinamismo econdmico no 12
trimestre do ano resultou essencialmente dos setores de agricultura, pecudria, caca, silvicultura e exploracao
florestal, com um peso no PIB de 23.5%; comércio e servigos de reparagdo, cujo peso se situou em 11.5%; e
industria extrativa com um peso de 5.8%. Comparativamente ao periodo homologo, estas importantes areas
econdmicas registaram crescimentos expressivos de 3.7%, 4.7% e 9.0%, respetivamente.

Com a divulgagdo das Contas Nacionais que encerram o ano de 2017 confirmou-se um crescimento do PIB de
3.7%, taxa ligeiramente inferior a de 3.8% registada em 2016. A indUstria extrativa foi o setor com o maior
contributo para o crescimento, 1.7%, seguindo-se a agricultura e pescas com 1.0%. Em termos homologos, estes
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dois setores cresceram 40.8% e 4.3%, respetivamente. Ja a
construgdo e a eletricidade e 4gua registaram as piores %

X - Agricultura e pescas 1,0%
performances, com variagbes face a 2016 de -12.4% e -
. IndUstria extrativa 1,7%
7.8%, respetivamente. )
IndUstria transformadora 0,0%
Por outro lado, o indice de clima econdmico (indicador Eletrididade edgua | -0,2%
avancado de atividade econdémica) mantém a tendéncia Construgdo | -0,3%
ascendente pelo terceiro trimestre consecutivo, refletindo Comérdo e servies 0,2%
. .. s . . N Transportes e comunicagdes 0,4%
o maior otimismo dos empresarios relativamente as
X Servigos financeiros 0,1%
perspetivas de procura e de emprego, com destaque para
.. Outros Servervigos 0,6%
os setores do comércio e transportes. Por seu turno, os .
Impostos s/ produgdo 0,3%
setores de construcdo, alojamento e restauracdao mostram
-1,0% 0,0% 1,0% 2,0%
menor confianga. Fonte: INE

Em termos do ranking do Doing Business, Mocambique baixou do lugar 137, obtido em 2017, no conjunto de
190 paises, para o lugar 138. No entanto, registou uma melhoria no score, que passou de 53.78 para 54.00, de
um ano para o outro. As melhorias assinaladas verificaram-se ao nivel do acesso a eletricidade (regras, ligaces
e custos) e de melhoria das infraestruturas portudrias, com vista ao escoamento das exportacoes.

- O Fundo Monetario Internacional (FMI) considera que a economia Mogambicana enfrentou nos ultimos anos
alterag6es macroecondmicas sérias, que resultaram da revelagao da divida oculta: suspensdo do apoio dos
doadores; suspensdo da linha de crédito pelo FMI; reducdo significativa de influxos de investimento direto
estrangeiro; queda expressiva da capacidade de financiamento e respetiva capacidade de realizacdo de despesa
pelo governo mogambicano; falha em pagamentos de responsabilidades financeiras externas; reducdo
continuada de reservas externas e acentuada desvalorizagdo do cambio. A que acresceu a queda dos precos das

matérias-primas e condi¢des climatéricas adversas.

Neste contexto, foi decidido pelas autoridades implementar um conjunto de medidas que permitissem: a
reducdo acentuada da despesa publica, sobretudo gastos de capital; aumento das taxas de juro; inicio de
conversagdes com vista a renegociacdo de divida com os credores privados. Esta atuagdo permitiu estabilizar
algumas tendéncias mais disruptivas, invertendo a tendéncia de depreciacdo da moeda e possibilitando o
aumento das reservas externas, ainda que num contexto de elevado aperto das politicas monetaria e fiscal. A
retoma de producdo e exportacdo de carvao, sobretudo a partir de finais de 2016, foi igualmente importante
para a estabilizacdo da atividade econdmica, ainda que num patamar bastante abaixo do ritmo histdrico de
crescimento.

O crescimento do PIB desacelerou para 3.8% em 2016 (6.6% em

2015, e cerca de 7% nos anos anteriores) e a informagdao mais
2016 2017 2018 2019

recente indica um crescimento de 3.7% em 2017 (dados

L 5 L i o Governo 3,8 3,7
oficiais), reflexo da recuperacao da atividade agricola e mineira
. - . L. FMI 3,8 38 3,540 4,0-45
(aumento da producdo de carvado), politica monetaria menos
. e . . NKC 3,9 3,7 3,5 3,4
restritiva, estabilizacdo do valor do metical e descida da
EIU 3,8 3,7 3,5 34

inflagdo. Esta taxa de crescimento é superior a previsdo
anterior do FMI de 3.0%.

- Apos a recente avaliagdo técnica a Mogambique (a visita decorreu entre 25 de julho e 3 de agosto de 2018),
a equipa do FMI considera que a perspetiva de curto prazo é de uma recuperagao gradual e ampla da atividade
econdmica, prevendo-se um crescimento real do PIB entre 3.5% e 4.0% em 2018, acelerando para um intervalo
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entre 4.0% e 4.5% em 2019. Os técnicos do FMI esperam que esta recuperac¢ao seja apoiada nas continuadas
redugdes das taxas de juro face ao cendrio favoravel da inflagdo.

- Os dados das contas referentes ao 12 trimestre de 2018 apontam para o agravamento do défice publico em
relacdo ao periodo homadlogo de 2017. Segundo o Relatério de Execugdo do Orgcamento de Estado da Direcgdo
Nacional de Orcamento, entre janeiro e marco de 2018, o défice foi de 8.110 milhGes de meticais, superior aos
6.257 milhses registados no periodo homdlogo (+29.5%). Contribuiu para o agravamento do défice os encargos
com o servico da divida publica, que atingiram 8.489 milhdes de meticais, montante que equivale praticamente
ao dobro do valor pago no 12 trimestre de 2017.

No entanto, segundo o relatério, as receitas fiscais

registaram uma subida de 17.0% face ao trimestre  (milhdesde meticais) %
homologo, refletindo aumentos de 32.1% do imposto  ¥%%° ronons :Zi%
sobre o rendimento, de 11.0% do IVA, de 65.0% do  300.000 °

imposto sobre consumos especificos de produtos 0000

80%

222.860 70%

importados e de 13.4% do imposto sobre o comércio 700,000 60%

externo. Inversamente, o imposto sobre consumos 50%

- o . . ., 150.000 .
especificos de produgdo nacional caiu 17.1%. Para o FMI, é 40%

100.000 80.068 30%
20%

exatamente do lado da receita que existe um grande
desafio para o governo mocambicano, de modo a  50.000 20,7% T

10%
e . . 10,1
assegurar a sustentabilidade fiscal, conjuntamente com a 0 | 0%

FEdU(;éO da despesa. Despesa total que aumentou Receitas do estado Despesas do estado  Financiamento
Valor previsto % Realizagdo

igualmente de forma consideravel, 29.6%. Para além do Fonte: DNO

agravamento dos encargos com a divida, referir que as
despesas com pessoal (perto de 47% da despesa total)

aumentaram 23.0%.
5,6%

- Complementarmente, o executivo apresentou dados B
relativos a execug¢dao do Or¢camento de Estado de 2017, 4,9%
apontando para uma redugao do défice orcamental (apds

donativos) de 31% (estimado) para 22,7% do PIB. De

acordo com os numeros, a receita cobrada ficou 114,7%

acima do previsto, rondando 214 mil milhGes de meticais —

incluindo 20,9 mil milhdes de meticais de mais-valias

resultantes da transferéncia indireta de 25% do interesse saT

participativo na Area 4 da Bacia do Rovuma da Eni para a

Créditos internos Créditos externos

Exxonmobil. Por outro lado, a despesa total do Estado foi

Donativos externos Receitas do estado Fonte: DNO

de 242 mil milhdes de meticais, 89% do orgamento anual,
segundo o governo.

Os técnicos do FMI, no seu relatdrio final, consideraram importantes na ajuda a contencdo do défice fiscal as
seguintes medidas adotadas pelo governo: a eliminagdo dos subsidios ao combustivel e ao trigo; a ado¢do de
um mecanismo automatico de ajuste do pregco do combustivel; aumento dos precos da energia e dos
transportes.
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- Perante a preparagao do orcamento de 2019, a missao
recomendou a apresentacdo de uma proposta  (mihsesde ddlares)

sustentada por pressupostos macroeconémicos realistas,  0-°°
bem como projegdes de receita e despesa prudentes. Do %000
lado da receita é recomendado o fim das isen¢6es no IVA jzz
(com excec¢do do cabaz basico) e o fortalecimento da

estrutura de cobrancga deste imposto. Do lado dadespesa
foi aconselhada a reducdo do peso das despesas com 000
pessoal em percentagem do PIB, através de aumentos  3.000
salariais moderados (nomeadamente dos funcionarios  20%

P ~ . s . 1.000
publicos melhor remunerados), contratacées adicionais
limitadas as necessidades setoriais mais urgentes e R RN EEEREE RS

.. o . . SRRRARKRLARRRRLRARKRRKRLRRRR
melhor priorizagdo da despesa, incluindo despesas de Fonte: BdM
investimento publico.
- No que respeita a divida publica, o saldo da
divida publica interna contraida através de Rating  Data da ultima aletracdo Perspetiva
titulos publicos, bem como por adiantamentos Moody's Caa2 08/Jul/2016 Negativa
junto do BdM aumentou para 105,6 mil milhdes &P D 18/Jan/2017 -

Fitch RD 30/Nov/2016 -

de meticais em maio, correspondendo a um
acréscimo de 10 mil milh6es de meticais desde o inicio do ano. De referir que estes montantes ndo consideram
outros valores de divida publica interna, como contratos mutuos e de locacdo financeira, assim como
responsabilidades acrescidas com atrasos.

Assim, os niveis de endividamento continuam elevados e a um nivel insustentavel, pois o seu financiamento
ainda se mostra incerto numa perspetiva de curto prazo. A divida externa desceu de 103,7% do PIB no final de
2016 para cerca de 85,2% no final de 2017, principalmente devido a valorizacdo do metical. Entretanto, os niveis
da divida interna do governo central aumentaram devido as necessidades de financiamento do orgamento.
Mocambique continua a estar em incumprimento do seu Eurobond e nos dois empréstimos anteriormente nao
revelados. Assim, o governo iniciou conversagdes com os credores sobre uma possivel reestrutura¢do da divida,
mas esse processo levara provavelmente algum tempo até se alcangarem resultados.

Neste contexto, as agéncias de notacdo financeira Fitch e S&P classificaram a divida mocambicana de
“Restrictive Default” (RD) e de “Selective Default” (SD), respetivamente, refletindo: a retirada da ajuda financeira
externa; a situacdo estrutural dos “défices gémeos” (previsdo de défice das contas correntes de cerca de 25%
do PIB entre 2017-19; défice or¢gamental acima dos 6% do PIB no mesmo periodo); nivel baixo do
desenvolvimento econémico e social; infraestruturas deficientes; mercados financeiros subdesenvolvidos;
corrupgao; etc.

- 0 BdM indicou que sera a manutengao da estabilidade da inflagdao a médio prazo (BdM aponta para um nivel
em torno de um digito) que permitira a continuidade do ciclo de redugdo das taxas de juro, iniciado em abril
de 2017. De facto, a autoridade monetdria acredita que as condi¢des da economia continuam a favorecer a
projecdo de uma inflacdo baixa e estavel, embora sinalize que persistem riscos diversos que exigem prudéncia
na conducdo da politica monetdria.
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A nivel interno, mantém-se o risco associado a sustentabilidade da divida publica, bem como a incerteza quanto
a evolucdo dos precos dos bens administrados. Na componente externa, destacam-se os riscos associados as
tensGes comerciais entre as principais poténcias econdmicas, assim como a volatilidade do ddlar e dos pregos
das matérias-primas, nomeadamente do preco do petréleo.

- Em julho verificou-se uma queda do nivel geral de

precos na ordem dos 0.18%, ainda assim a taxa de ;;O‘y

inflagdo homoéloga situou-se em 4.73%, acima dos 4.40%

25,0%
registados em junho e dos 3.26% em maio, mas

significativamente mais baixa que a taxa de 16.17% *°°* K
alcangada em julho de 2017. Pode-se referir que o valor  150%

da inflacdo é ainda baixo, ndo longe do valor minimo de  100%

abril (2.34%), podendo se esperar uma estabilizagdo em .,
torno de 5% no final do ano (o FMI prevé uma taxa média

de inflacdo de 6.7% e de 5.7% em 2018 e 2019,

respetivamente; a EIU indica valores de 3.7% e 4.9%). A

0,0%
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jul-16
set-16
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mar-17
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jul-17
set-17
nov-17
jan-18
mar-18
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jul-18

IPC (t.v.h.) FPC (1) e MIMO (2)

m

classe de produtos alimentares e bebidas n3o alcodlicas Fonte: BAM, IN
(1) Facilidade Permanente de Cedéncia do BbM

mantém variagbes mensais negativas, assim como a (2)Taxa MiMO
habitacdo, eletricidade e dgua.

4. Politica monetaria

- Em junho, o Comité Monetdrio (CPMO) do Banco de

Mogambique decidiu reduzir a taxa de juro de politica ..,
monetdria, taxa MIMO, em 75 pontos base, para 15.75%, s,
consolidando a tendéncia de redugdo iniciada em .,
meados de 2017. Do mesmo modo, foi reduzida a taxa de 200
Facilidade Permanente de Depésitos (FPD) em 50 pontos 150
base para 12.0%. No entanto, foi mantida inalteradaataxa 100
de Facilidade Permanente de Cedéncia (FPC) em 18.0%, 50

assim como os coeficientes de Reservas Obrigatérias (RO) 00

jan-04
jan-05
jan-06
jan-07
jan-08
jan-09
jan-10
jan-11
jan-12
jan-13
jan-14
jan-15
jan-16
jan-17
jan-18

para passivos em moeda nacional em 14.0% e em moeda
. Ativas Passivas
estrangeira em 22.0%. Fonte: BdM

Perante o cenario de descida gradual das taxas de juro de referéncia da autoridade monetaria, também as taxas
de juro praticadas no retalho tém vindo a descer. Embora o BdM reconhega que o crédito ao setor privado
continua estagnado. Assim, se a prime rate do sistema financeiro mogambicano (taxa Unica de referéncia para
as operacdes de crédito de taxa de juro variavel, sendo a soma do indexante Unico e o prémio de custo) se
encontrava nos 22.50% para operagGes em junho, a de agosto foi fixada em 21.75% (menos 75 pontos base). No
final de 2017 esta taxa encontrava-se nos 27.25%.

A préoxima reunido do CPMO estd agendada para dia 30 de agosto.

- Entretanto, na analise do pais, o FMI indicou que ha ainda espaco para o BdM continuar a relaxar a politica
monetdria havendo, contudo, riscos associados a incerteza de evolugdo da economia mundial e as incertezas de
um ciclo eleitoral intenso que apelam a uma evolucdo cautelosa — entre outubro de 2018 e outubro de 2019
decorrerao em Mogambique todos os atos eleitorais de cariz nacional, regional e local.
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5. Politica cambial

- Em margo, o metical alcangou o

nivel mais elevado de depreciagdo  (xmeticaispor ddlar) {x meticais por euro)
100 100
dO ano, tanto em re|a§ao ao dOIar 90 Desde finais de 2016, o MZN apreciou- 90
se cercado 40% em relagdo aoUSD e
como face ao euro tendo, desde 80 30% relacdo ao EUR 80

entao, iniciado uma tendéncia de 70 70

. ~ . s . 60 60
valorizagdo. De fato, no inicio do
50 50
ano, o cambio do ddlar e do euro 0
era de 58.5 e de 70.1 meticais, 30 30
respetivamente, registando em 20 20
10 10
margo valores em torno de 63.1 e o o
de 78.2 meticais. Numa evolucdo 2388885838832 F3593a0 083832353
5953 E82385:555888¢E82883856
. ~ . = © e v e =22 F £ s w 2 2 8
de apreciacdo mais acentuada nas
e JSD/MZN EUR/MZN

Ultimas semanas, o USD/MZN e o Fonte: Thomson Reuters

EUR/MZN transacionavam-se no final de julho a volta de 58 e de 68 meticais. Ou seja, estava anulado o
movimento de depreciagdo anterior e verificou-se um regresso aos valores de fecho de 2017.

Esta situacao de maior firmeza do metical espelha ndo sé perspetivas macroecondmicas aparentemente mais
favoraveis (a que ndo serd alheio o aumento do preco das matérias-primas energéticas), no contexto de uma
politica monetaria menos contracionista, de acordo com a evolugdo estavel da inflagdo (que se encontra em
valores minimos dos ultimos anos), como de maior otimismo por parte dos agentes econdmicos.

Segundo o BdM, este comportamento positivo do metical
reflete igualmente, o aumento da liquidez em moeda  (milhdesde ddlares)

3.500

externa no 22 trimestre, permitindo a autoridade
3.000
monetdria realizar compras liquidas de divisas junto do

. s . . . 2.500
sistema bancario, contribuindo deste modo para a

reposicdo das reservas internacionais, que alcancaram  *°%
3.235 milhdes de dodlares em maio (valor maximo dos  15%
ultimos quatro anos), montante suficiente para cobrir 1000
cerca de 7 meses de importacdo de bens e servigos 500

(excluindo as transacbes dos grandes projetos). H& um o

. . T 88538833933 H8 853
ano atras o montante de reservas cobria somente 5 meses e
de importagao. Fonte: BdM

- A curto e médio prazo, a expetativa é de manutengdo da atual tendéncia de estabilizagdo cambial, que
concorre conjuntamente com outros fatores para uma situagdo econémica menos desequilibrada. Entretanto,
o FMI aconselhou as autoridades a manter a flexibilidade do regime cambial e a assegurar um nivel
confortavel de reservas internacionais.

6. Sistema financeiro

- Em 2016, a vulnerabilidade dos bancos evidenciou-se através do ciclo de crescimento rapido do crédito,
levando a que o BdM tivesse de intervir na resolugdo de dois bancos, dado o perigo sistémico que
acarretavam: o Moza Bank, o quarto maior banco do sistema com 6% dos ativos, tendo sido indicada uma nova
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administragcdao com o objetivo de implementar as medidas necessarias; o Nosso Banco, detendo menos de 1%

dos ativos, foi liquidado quando ndao cumpriu os requisitos de capitalizacdo. Entretanto, embora tenha
aumentado o crédito malparado (NPLs), os bancos mostraram-se bem capitalizados e com melhores racios. No
entanto, as vulnerabilidades mantiveram-se por via da exposi¢cdo ao setor publico (financiamento ao governo
para os pagamentos a fornecedores em atraso), menor crescimento e taxas de juro reais elevadas. De facto,
causa preocupacdo a exposi¢cao dos bancos ao risco soberano (o FMI calcula em cerca de 25% do total de ativos
no final de 2017), havendo algumas instituicdes que ja ndo podem acumular mais créditos sobre o governo. Por
isso, por vezes, existem leildes semanais de BTs que nao registam procura. Ainda assim, em 2017, o sistema
mostrou-se menos volatil.

Com efeito, o conjunto de medidas tomadas pelo governo levou a uma diminui¢do do crédito concedido a
economia. No ano passado, a rapida reducdo da inflacdo levou a manutencao de altas taxas de juros reais e,
por conseguinte, a uma maior procura por depdsitos e menor procura por crédito em moeda nacional,
permitindo um maior equilibrio do sistema e, de algum modo, o financiamento do estado por privados, embora
a um custo superior que nos mercados internacionais (que estiveram durante algum tempo “fechados” a
Mocambique devido a preocupacdo e incerteza relativamente a divida oculta).

- Paralelamente, foram introduzidas novas regras e regulamentos relativamente ao sistema monetario e
financeiro com o objetivo de gerar maior resiliéncia e transparéncia: ado¢cdo de um instrumento indireto de
politica monetaria, a taxa MIMO (em abril de 2017); remocao do limite de 700 mil MZN por pessoa no uso do
cartdo de crédito no estrangeiro (abril de 2017); alteracdo do cdlculo de reservas obrigatdrias de base didria
para base de média mensal (junho de 2017); ampliacdo da base de investidores para emissdo primaria de titulos
do Tesouro, passando a incluir institui¢Ges financeiras ndo-bancarias (junho de 2017); implementagdo de um
novo regime cambial (dezembro 2017); aprovagdo da estratégia nacional para a inclusdo financeira 2016/2022
(disponibilidade e acessibilidade aos produtos e servicos financeiros pela populacdo e empresas); aumento do
racio de capital minimo (para 12%) e do capital social minimo exigido as institui¢des financeiras (para 1.7 mil
milhdes MZN) de forma faseada até 2020 (abril de 2017); introducdo do racio de liquidez minimo, fixado em
25% dos ativos liquidos de curto prazo (junho de 2017); obrigatoriedade dos bancos publicarem indicadores de
salde financeira, nomeadamente em termos de solvéncia e de liquidez efetiva (mar¢o 2017); introducdo de uma
prime-rate de referéncia para crédito (indexante Unico), conjuntamente com a Associacdo de Bancos de
Mocgambique (Junho 2017).

- De acordo com os dados provisdrios do INE relativos ao

comércio externo, o défice da balanca comercial de bens  * 6,7%

fixou-se em 261.1 milhdes de ddlares no 12 trimestre de

2018, uma melhoria de 30% em relagdo ao periodo

homologo. Contribuiu para esta evolugdo o aumento das 23,5% 38,5%
exportacdes em 19.7%, enquanto as importacdes so

cresceram 6.0%. Em termos de taxa de cobertura das

importacdes pelas exportacdes, o valor do 19T2018

alcangou 81.9%, que compara com 72.6% no 12T2017.

Dos principais produtos exportados no trimestre, 31,3%
destacam-se o carvdo mineral (coque, semi-coque e hulha)

Outros produtos Carvao mineral Aluminio Energia elétrica
Fonte: INE
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com 31.3% do total, o aluminio (barras e perfis) com 23.5%
e a energia elétrica com 6.7%. Nas importacdes,
magquinaria, gasdleo e cereais destacaram-se com pesos de
18.1%, 8.5% e 8.0%, respetivamente. De referir que a
importacdo de equipamento e veiculos tem vindo a
aumentar consideravelmente de trimestre para trimestre,

sugerindo a retoma do investimento.

Os principais paises de destino das exportagcées foram: a
india (30.4%), a Africa do Sul (24.0%) e a China (7.1%).
Destacando-se a venda do carvdao mineral (coque, semi-
coque e hulha), gés de petrdleo e outros hidrocarbonetos,
aluminio bruto, minérios de titanio, energia, madeira,

veiculos automadveis, banana, etc.

%

8,0%

8,5%

18,1%

65,4%

Outros produtos Maquinaria Gasoleo Cereais
Fonte: INE

Na lista de fornecedores a

i Pais Volume (10° USD) Peso Principais produtos
Mocambique sobressaem a Africa do  india 358.808 30,4% Carvio mineral
. Africa do Sul 283.758 24,0% Energia, gas de petrdleo, aluminio, banana
Sul (23'1%)' a China (10'0%)’ a China 83.751 7,1% Minégriosgde titéieo, areias naturais, madeira
Holanda (9.7%) e a india (9.2%). J4 0s  Singapura 32.756 2,8% Aluminio, carvdo mineral
. .. E.A.Unidos 18.116 1,5% Carvdo mineral, automdveis
principais  produtos  adquiridos g .- 404.790 34.2%
englobam ferro, tratores, aparelhos Total 1.181.979  100,0%

elétricos, 6leos de petrdleo, agentes
organicos, medicamentos, etc.

Fonte: Sintese de Conjuntura, 1272018, INE

Pais Volume (10° USD) Peso Principais produtos

- Se nos debrugarmos sobre os Africa doSul 366.637 25,4% Ferro, tratores, milho, agentes orgénicos

. . . China 158.874 11,0% Aparelhos elétricos, pneumaticos, arroz
valores finais de 2017 confirma-se a Holanda 154.458 10,7% Aluminio, aparelhos elétricos
evo|uc§o favoravel da ba|an;a india 146.313 10,1% Oleos de petréleo, automéveis, medicamentos

. . Singapura 32.756 2,3% Derivados do petréleo
comercial de bens. O saldo foi 0 (06 584.062 40,5%
melhor da década, -1.020 milhdes de  Total 1.443.100  100,0%
, Fonte: Sintese de Conjuntura, 1272018, INE
ddlares, que compara com -1.878
milhGes de ddlares em 2016.
unid. 2016 2017 variacgao

Contribuiu para esta evolugdo 0 5 145 da balanca com

ercial

10%USD -1.877.951 -1.020.095 -45,7%

aumento consideravel das Saldo da bal.comercial excl. megaproj. 10*USD -3.210.939 -3.504.263 9,1%

~ . Exportagdes totais
exportagoes totais, +42.0%,

enquanto as importacGes totais Importacdes totais

Importagdes excl. megaprojetos

cresceram 10.4%. Mas a importancia 1,45 de cobertura

Exportagdes excl. megaprojetos

10*USD 3.328.236 4.725.302 42,0%
103USD 1.325.890 1.506.816 13,6%
10*USD 5.206.186 5.745.398 10,4%
10*USD 4.536.829 5.011.078 10,5%

% 63,9 82,3 18,4

0 i axa de cobertura excl. megaprojetos 3 , ! !
das exportagdes ligadas aos JTaxadecob | j % 29,2 30,1 0,9

Fonte: INE, Estatisticas do Comércio Externo de Bens

megaprojetos é evidente, ja que o

seu valor excluindo os megaprojetos verificou um aumento de somente 13.6%. Por seu turno, nas importacdes

nao existe esta diferenga. De facto, nos principais grupos de bens exportados surge com grande destaque os

combustiveis minerais (51.5% do total, quando em 2016 tinha um peso de 38.9%) e os metais comuns (25.8%

do total).

- Ao nivel da balanga corrente, o défice da balanga de bens e servicos tem contribuido de forma significativa

para o défice corrente, embora os valores relativos ao 12 trimestre do ano confirmem a tendéncia de melhoria

ocorrida em 2017. Contudo, também do lado do investimento direto estrangeiro (IDE) se tem vindo a assistir ao

www.bancobpi.pt
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acentuar da tendéncia de diminuicao, levando a que esta

ribrica contribua cada vez menos para um maior (milhdesde ddlares)
7.000
equilibrio das contas.

6.000
Se em 2016, o défice corrente representou cerca de 34%

do PIB, em 2017 esse valor foi ja de 19% do PIB, sendo
possivel que se mantenha ou mesmo melhore ainda mais

5.000

4.000

em 2018, caso ocorra uma melhoria consideravel ao nivel 3000
da balancga de bens (sobretudo), com o maior dinamismo  2.000
das exportagdes. E, igualmente, se estabilizar ou comegar | 5,

a aumentar o IDE.

2010

2011

2012 ——
2013 ——
2014 ——

2015

2016

2017 ——

2009

2004
2005 1
2006 1
2007
2008 =m

- Em 2017 iniciou-se a exploragao da Bacia do Rovuma,
ao largo da costa Norte de Mo¢ambique, pelo consércio Fonte: Bal

liderado pela Eni e ExxonMobil (e de que faz parte a portuguesa Galp), que devera comecar a entrar em fase
de produgdo dentro de quatro anos, colocando Mogambique no clube dos fornecedores de gas natural do
mundo. Trata-se, por isso, de um projeto que trara uma mudanga estrutural para o pais, com reflexos
econdmicos e financeiros significativos, nomeadamente ao nivel da balanga comercial e da balanga corrente.
De facto, a recuperagdo dos pregos da energia nos mercados internacionais suporta as expetativas bastante

positivas que rodeiam este megaprojeto.

E o futuro parece promissor. Segundo o ministro da economia e finangas, Adriano Maleiane, existe um potencial
de atracdo de investimento do pais de cerca de 80 mil milhdes de ddlares durante os préximos quatro a seis
anos, com repercussdes evidentes na atividade econdmica. Neste ambito, o governo mogambicano definiu
como prioritarios os sectores da agricultura, energia, infraestruturas e turismo.

8. Conclusao

|ll

Perante o atual “meio caminho” em que se encontra Mogambique (e as perspetivas futuras sdo promissoras!),
parece evidente a necessidade de prosseguir com as medidas ja iniciadas: politica fiscal restritiva, reduzindo
sobretudo despesa de investimento e gastos correntes e ampliando a base tributaria; também grande contencao
na politica salarial; politica monetaria restritiva (embora menor que no passado), com as taxas de juro de curto
prazo a manterem-se em niveis historicamente elevados, sobretudo em termos reais; politica cambial flexivel,
de modo a ser mais facil a absorgao de choques externos; regras mais amigas dos exportadores (procedimentos
gue ndo maximizem o risco dos exportadores, nomeadamente a imposicdo de reservas em depdsito em moeda

estrangeira e os elevados custos de transacdo); sistema financeiro mais resiliente e moderno; etc.

No entanto, a gestdo deste mix de politicas pode tornar-se mais dificil perante o calendario eleitoral dos
proximos meses, comprometendo algumas metas. De facto, estdo agendadas eleicGes locais em outubro de
2018 e elei¢bes presidenciais, legislativas e regionais em outubro de 2019.

Entretanto, existe uma questdo importante que tera de ser resolvida mais tarde ou mais cedo — a situagao de
insustentabilidade da divida (debt distress), no ambito das chamadas dividas ocultas, que impedem o FMI de
celebrar com Mogcambique um plano de assisténcia financeira. Em marco de 2018 aconteceram contatos entre
0 governo mocambicano e os representantes dos credores, mas nada ficou decidido. Mogcambique pede um
perddo de 50% da divida atrasada, mas os credores ndao aceitaram. Aparentemente as partes parecem preferir
aguardar pelas receitas de exploracdo de gas natural (na Bacia do Rovuma), que podem vir a resolver parte dos
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problemas financeiros do pais. O FMI estima que em 2023 serd o ano em que as receitas desta exploragdo
comecam a chegar em forga aos cofres do Estado.

Entretanto, ha assuntos de caracter mais politico, mas com consequéncias ao nivel da coesdao econdémica e social,
a necessitar de resolugdo pragmatica: a paz entre as duas principais forcas politicas do pais — a Frelimo e a
Renamo; e a adogdo de uma estratégica eficaz de luta contra a corrupg¢do. O FMI considera que a corrupgao,
gue se agravou a partir de 2010, coloca riscos significativos ao nivel da estabilidade macroecondmica do pais.

Por fim, uma referéncia aos riscos climatéricos que afetam muito diretamente a economia mog¢ambicana, ndo
sé ao nivel do importante setor agricola mas afetando a restante atividade econdmica (seca, inundagées, etc.).
Parece consensual que o pais terd que ganhar maior resiliéncia aos desastres naturais, ndo sé através de
infraestruturas adequadas, mas também de instrumentos financeiros de prote¢do dos produtores, fundos de
contingéncia, etc.
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